Denkoefeningen over de regionalisering van de Belgische Overheidsschuld. by De Grauwe, Paul
Verantwoordelijke  uitgever : Professor Louis Baeck, 
Pro-dekaan van  de  Faculteit der Economische 
en  Toegepaste  Economische  Wetenschappen 
De "Leuvense Economische Standpunten" worden opgevat als een vrije we-
tenschappelijke tribune waarin de stafleden van  het Departement Economie 
en  van  haar onderzoekseenheid,  het  Centrum voor Economische Studien, 
opinierende studies en essays publiceren. De opzet bestaat erin om op be-
vattelijke wijze een reeks van inzichtsverhelderende en  beleidsorienterende 
economische standpunten te brengen. Onze beweeglijke wereld heeft hier-
aan  wei  behoefte. 
Dergelijke  reeks  zal  uiteraard  verschillende  opinies  en  denkstromingen 
brengen. 
Leuvense Economische Standpunten zullen aileen de visie van de auteur ver-
tolken.  Zij  kunnen dus niet doorgaan als de visie van  een  instelling. 
Adres voor bestellingen : 
Centrum voor  Economische Studien 
Van  Evenstraat 2B 
B - 3000  LEUVEN 
Prijs per aflevering : 100  F. 
Postcheque : 000-0544830-78 
Telefoon: 016/28.31.02 - 28.31.11 K.U.lEUVEN 
CENTRUM  VOOR  ECONOMISCHE  STUDIEN 
Naamsestraat 69  • 8-3000 lEUVEN 
Tel.  (016)  32.67.25 
Fax  (016)  32.67.96 
BTW BE  419.052.173 
KATHOLIEKE UNIVERSITEIT TE LEUVEN 
DEPARTEMENT ECONOMIE 
LEUVENSE ECONOMISCHE STANDPUNTEN 
1991/60 
DENKOEFENINGEN OVER 
DE  REGIONALISERING VAN 
DE  BELGISCHE OVERHEIDSSCHULD 
Paul DE GRAUWE 
november 1991 
Ik ben  Wim  Moesen,  Paul  Van  Rompuy en  Valentijn  Bilsen dankbaar voar  hun  commentaar. 
D/1991/2020/29 1.  Inleiding 
Enkele  jaren  geleden  werd  het  sneeuwbaleffekt  van  de 
Belgische  overheidsfinancien  stopgezet.  Dit  maakte  het 
mogelijk  de  schuldratio  op  het,  weliswaar  hoge,  niveau  van 
130  %  van  het  BNP  te  stabiliseren.  De  nakende  Europese 
eenmaking  heeft echter tot gevolg  dat  deze  stabilisatie van 
de  overheidsschuld  onvoldoende  is.  Immers,  het  gemiddelde 
Europese  niveau  van  de  schuldratio' s  ligt  op  de  helft  van 
het  Belgische.  Het  is  zeer  waarschijnlijk  dat  de  andere 
landen  zullen  eisen  dat  Belgie  zijn  schuldratio  drastisch 
vermindert  als  voorwaarde  tot  toetreding  tot  de  Europese 
monetaire unie. 
Ondanks  deze  externe druk is het budgettaire saneringsbeleid 
in  Belgie  stilgevallen.  In  deze  studie  analyseren  we  de 
communautaire  aspekten  van  dit  saneringsbeleid,  en 
argumenteren  we  dat  een  van  de  oorzaken  van  het  onvermogen 
om  verder te  saneren  een  communautaire  is.  Aan  de  hand  van 
enkele  denkoefeningen 
overheidsschuld,  gaan 
over 
we 
de  regionalisering  van  de 
na  of  een  dergelijke 
regionalisering  de  stimulans  om  de  overheidsschuld  af  te 
bouwen,  verhoogt. 
2.  De  budgettaire inspanningen in Vlaanderen en Wallonie 
De  indicator van  de  inspanningen  die  geleverd worden  om  het 
sneeuwbaleffekt  te  stoppen  is  het  "primaire"  saldo  van  het 
overheidsbudget.  Dit  meet  het  verschil  tussen  de 
overheidsuitgaven  (exclusief  de  intrestlasten)  en  de 
belastinginkomsten.  Een  overschot  op  dit  primaire  saldo 
betekent  dat  de  overheid middelen  genereert  om  de  intresten 
op  de  overheidsschuld  te  betalen.  Indien  di  t  saldo 
daarentegen  nul  of  negatief  is,  dan  impliceert  dit  dat  de 
overheid  de  intrest  op  de  overheidsschuld  financiert  door 
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nieuwe  schuld  uit  te  geven.  Als  bovendien  de  intrestvoet 
hoger  is  dan  de  groei  van  het  BNP  (hetgeen  de  situatie  is 
sinds het begin van  de  jaren tachtig),  zal  de  schuldratio in 
dat  geval blijven stijgen  (het  sneeuwbaleffekt). 
Ret  genereren  van  een  positief  "primair"  saldo  is  dus 
noodzakelijk  om  de  schuldratio  te  stabiliseren.  Op  dit 
ogenblik  bedraagt  dit  primair  saldo  van  het  Belgisch 
overheidsbudget  ongeveer  4,5%  van  het  BNP  (ongeveer  300 
miljard F).  Dit maakt  het mogelijk dat de  Belgische  overheid 
een  bedrag  van  ongeveer  300  miljard  aan  intresten  betaalt 
uit belastinginkomsten,  in plaats van  door nieuwe  leningen. 
Ret  genereren  van  een  positief  primair  saldo  heeft  echter 
een  kost.  Belastingen  moeten  verhoogd  worden  en  uitgaven 
verminderd.  De  vraag  die  zich  hier  stelt  is  wie  deze  kost 
draagt.  In  een  recente  studie  kwam  Paul  Van  Rompuy  tot  de 
bevinding  dat  deze  kost  bijna  uits1uitend  door  V1aanderen 
gedragen  wordt.  We  reproduceren  de  resu1taten  van  deze 
belangrijke studie in tabe1  1. 













De  primaire  sa1di per gewest 
(in mi1jarden  frank) 
V1aanderen  Wallonie  Brusse1 
57,S  -15,2  23,4 
62,S  -20,8  16,8 
70,9  -27,3  24,7 
73,2  -30,1  23,3 
84,0  -46,2  30,0 
78,9  -56,4  28,S 
36,2  -86,0  24,7 
95,8  -55,6  35,6 
104,3  -78,S  20,1 
170,7  -58,0  29,8 













Bron  Paul  Van  Rompuy,  m.m.v.  Va1entijn Bi1sen,  10  Jaar 
Financie1e Stromen tussen de  Gewesten  in Belgie,  Leuvense 
EconomischeStandpunten,  juli 1988,  Leuven. 3 
Tabel  1  geeft  de  primaire  saldi  weer  per  regio.  Deze  worden 
bekomen  door  de  oorsprong  van  de  belastingen  en  de 
bestemming  van  de  uitgaven  (inclusief  sociale  zekerheid) 
regionaal  te  lokaliseren,  volgens  een  methode  ontwikkeld 
door  Paul  Van  Rompuy.  Uit  tabel  1  blijkt  dat  het  grootste 
deel  van  het  primair  saldo  van  de  nationale  overheid 
gerealiseerd wordt  door Vlaanderen.  Brussel  draagt  ook  zijn 
steentje  bij.  Beide  regio's  genereren  een  overschot  van 
belastinginkomsten  over  de  uitgaven  voor  de  nationale 
overheid.  Wallonie  daarentegen  heeft  over  de  hele  periode 
een  negatief  primair  saldo.  Dit  impliceert  dat  dit  gewest 
niet  aIleen  ervoor  zorgt  dat  intrestlasten  met  nieuwe 
leningen  moeten  gefinancierd worden,  maar  dat  het  bovendien 
nog  extra  overheidsschuld  genereert.  Anders  uitgedrukt,  de 
hele last van  de  overheidsschuld werd gedurende  1975-85  door 
Vlaanderen  en  Brussel  gedragen.  Wallonie  droeg  geen  frank 
bij in de last van  deze  schuld. 
Alhoewel  meer  recente  cijfers  niet  beschikbaar  zijn,  wijst 
alles  erop  dat  deze  structurele  verschillen  tussen  de 
gewesten  sinds  1985  niet  fundamenteel  is  veranderd.  In  een 
recente studie die betrekking heeft op  de  jaren 1985  en  1989 
komt  Michel  Dethee  tot  de  conclusie  dat  de  geldstromen 
tussen Vlaanderen  en Wallonie  langs  de  sociale zekerheid om, 
dezelfde  ordegrootte  hadden  in  1989  als  in  19851 .  Ret  is 
redelijk  aan  te  nemen  dat  de  andere  geldstromen  evenmin 
structureel zijn veranderd. 
Deze  regionale  verdeling  van  de  budgettaire  inspanningen 
stelt een politiek probleem  dat  tot  nadenken  dwingt.  Tevens 
leidt  ze  onvermijdelijk  tot  de  vraag  of  er  geen  formules 
bestaan  die  de  lasten  van  de  nationale  overheidsschuld  op 
1.  Zie Michel  Dethee,  De  interregionale transferten inzake 
sociale zekerheid in Belgie,  1985  en  1989,  in Economisch  en 
Sociaal Tijdschrift,  1991/1,  pp.  105-125. 4 
een  meer  billijke  manier  verdelen.  De  noodzaak  om  dit  te 
onderzoeken  is  des  te  groter  daar  in  de  huidige  situatie, 
waar  de  centrale  overheid  het  geheel  van  de  overheidschuld 
beheert,  sterke  stimulansen  bestaan  voor  een  regio,  in casu 
Wallonia,  om  een  grondige  sane  ring van  het nationale  budget 
te  blokkeren.  Immers,  Wallonia  kan  zich  weI  verzoenen  met 
een  situatie waarin Vlaanderen  en  Brussel  het  geheel  van  de 
last van  de  overheidsschuld dragen. 
In  deze  studie  ontwikkelen  we  enkele  denkoefeningen  waarbij 
we  de  vraag  stellen wat  er  zou  gebeuren  indien  vandaag  (in 
1991)  het  beheer  van  de  overheidsschuld  geheel  of 
gedeeltelijk  zou  geregionaliseerd  worden.  Deze 
denkoefeningen  moeten  niet  geinterpreteerd  worden  als 
konkrete  voorstellen tot  regionalisering,  weI  als mogelijke 
scenario's  voor  de  toekomst.  Deze  scenario's  laten  cns  ook 
toe na te gaan of een regionalisering van  de  overheidsschuld 
betere  stimulansen  zouden  geven  aan  de  Vlaamse  en  Waalse 
overheden  om  een  saneringsbeleid door te voeren dat tot doel 
heeft de  omvang van  de  overheidsschuld te verminderen. 
We  starten  met  een  scenario  waarin  het  geheel  van  de 
overheidsschuld  wordt  geregionaliseerd.  Nadien  bespreken  we 
een gedeeltelijke regionalisering van  deze  schuld. 
3.  Een  volledige regionalisatie van  de  overheidsschuld. 
In dit  scenario wordt  Belgia  in feite volledig opgesplitst. 
In  de  logica  van  di  t  scenario  wordt  ook  het  geheel  van  de 
budgettaire  bevoegdheid  naar  de  regio' s  overgeheveld.  Dit 
scenario is er een van volledige boedelscheiding. 
De  vraag  die  zich  hier  stelt  is  welke  de  verdeelsleutels 
zullen  zijn  om  de  Belgische  overheidsschuld  te 
regionaliseren.  We  zullen  hier  drie  alternatieve  verdeel-
sleutels  onderzoeken,  de  bevolking,  het  BNP,  en  de  bijdrage 5 
van  de  regio' s  in  de  groei  van  de  overheidsschuld  in  het 
verleden. 
3.1  De  bevolking als criterium 
De  meest  eenvoudige  manier  om  de  Belgische  overheidsschuld 
te verdelen  tussen  de  regio's bestaat erin de  bevolking als 
criterium te nemen.  Volgens  dit criterium zou Vlaanderen  58% 
van  de  Belgische  staatschuld erven,  Wallonie  32%  en  Brussel 
10%.  We  passen  deze  verdeelsleutel  nu  toe  op  de  schuld  in 
1990,  en  bekomen  zo  de  verdeling  zoals  weergegeven  in tabel 
2.  Noteer dat  we  hier de  netto-schuld beschouwen,  m.a.w.  de 
overheidsschuld  min  de  financiele  activa  van  de  Belgische 
overheid  (bijv.  de  netto  internationale  reserves  bij  de 




regionalisering  van  de 
overheidsschuld  de  financiele  activa 
geregionaliseerd worden. 
Tabel  2  Regionale verdeling van  de  netto overheidsschuld 
(bevolking als criterium)  in 1990 
Bron 
Noot 
(in miljard F) 
Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Totaal 
4.328  2.388  746  7.462 
Tijdschrift van  de  Nationale Bank van Belgie, 
tabellen XI-7  en XII-2. 
De  cijfers hebben betrekking op  de  bruto schuld van 
de Belgische overheid min  de  financiele activa  (incl. 
de buitenlandse tegoeden bij de  NBB)  op het einde van 
1990. 
We  stellen  ons  nu  de  vraag  hoe  deze  regionale  schuld  zou 
evolueren  in  de  toekomst  l.ndien  de  verschillende  regio' s 
dezelfde budgettaire inspanning leveren als in het verleden. 
M.a.w.  we  veronderstellen  dat  de  drie  regio's  dezelfde 
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primaire  saldi  realiseren  op  hun  budget  als  degene  die  ze 
vandaag  de  facto  bijdragen  aan  het  nationale  budget. 
Concreet  betekent  dit het  volgende.  In  1990  was  het  primair 
saldo op het budget  van  de  centrale overheid  300 miljard.  We 
veronderstellen  nu  dat  de  bijdrage  van  Vlaanderen  tot  dit 
overschot  dezelfde is in 1990  als in 1985,  m.n.  86%  (dus  257 
miljard  F),  terwijl  de  bijdrage  van  Brussel  14%  is  (dus  43 
miljard  F).  We  nemen  ook  aan  dat  beide  regio' s  na  deze 
boedelscheiding  dezelfde  inspanning  blijven  leveren.  V~~r 
Vlaanderen  betekent dit  een  primair  saldo  van  6,3  % van  het 
Vlaams  regionaal  produkt,  voor  Brussel  4,3  %  van  het 
Brusselse  regionaal  produkt.  In  1985  was  de  bijdrage  van 
Wallonie  tot  de  last  van  de  overheidsschuld  negatief.  We 
zullen hier veronderstellen  dat  deze  negatieve  bijdrage  van 
Wallonie  nu  verdwenen  is,  en  zetten deze gelijk aan  O.  Deze 
hypothese  kleurt  dus  de  resultaten  ten  voordele  van 
Wallonie.  We  veronderstellen  immers  dat  sinds  1985  Wallonie 
een  grotere  daling  van  het  budgettair  tekort  heeft 
gerealiseerd dan  de  andere  regio's. 
Om  de  toekomstige evolutie van  de  overheidsschuld per gewest 
te berekenen,  maken  we  gebruik van  de  volgende  formule: 
met  Bt  de  overheidsschuld  in  jaar  t,  r  is  de  nominale 
rentevoet,  s  is  het  primair  saldo  van  het  overheidsbudget 
uitgedrukt  als  een  percent  van  het  BNP,  en  Yt  is  het  BNP 
(het  regionaal produkt)  in jaar t. 
(In  appendix  leiden  we  deze  formule  af.  De  ingewijden  weten 
dat  dit  niets  anders  is  dan  de  formule  die  ons  toelaat  het 
sneeuwbaleffekt te berekenen) 7 
Om  de  berekening  te  kunnen  maken,  moeten  we  ook  hypothesen 
inbrengen  over  de  toekomstige  groei  van  het  (regionale)  BNP 
en  over  de  toekomstige  rentevoet.  We  veronderstellen  dat 
deze  groei  dezelfde  zal  zijn  in  de  drie  regio' s,  nl.  5,5% 
(nominaal).  De  intrestvoet  zetten  we  vast  op  8,5%  (In 
appendix  worden  de  resultaten  weergegeven  met  andere 
hypothesen).  Noteer  dat  deze  hypothese  relatief  gunstig  is 
voor Wallonie  dat  gedurende  de  laatste tien  jaar een  lagere 
groei heeft gekend dan Vlaanderen. 
Het  resultaat  van  de  simulaties  tot  het  jaar  2000  wordt 
weergegeven in tabel 3. 
Tabel  3  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 
(Volledige regionalisatie) 
Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Belgie 
1991  110.0  138.0  73.5  112.1 
1992  106.8  141.9  71.5  111.0 
1993  103.5  145.9  69.4  109.8 
1994  100.0  150.1  67.2  108.6 
1995  96.5  154.4  65.0  107.4 
1996  92.9  158.7  62.7  106.1 
1997  89.2  163.3  60.4  104.8 
1998  85.3  167.9  58.0  103.5 
1999  81.4  172.7  55.5  102.1 
2000  77.3  177.6  53.0  100.7 
Noot  Nominale  groei  BNP  = 5,5%;  intrestvoet = 8,5% 
Verdeelsleutel:  bevolking  (0.58,0.32,0.1) 
De  laatste kolom geeft de  schuldratio weer 
voor Belgie indien geen  regionalisatie 
wordt  doorgevoerd. 
Het  meest  opvallende  in deze  tabel  is het  grote verschil  in 
de  toekomstige evolutie van  de  overheidsschuld in Vlaanderen 
en  Wallonie.  In  Vlaanderen  daalt  deze  snel  en  komt  in  het 
jaar  2000  beneden  80%  te  liggen,  in  Wallonie  stijgt  deze 
schuld tot bijna 180%  van het Waalse  regionale produkt.  Deze 
() 8 
resultaten  hebben  de  volgende  interpretatie.  Indien  vandaag 
een  boedelscheiding  zou  doorgevoerd  worden,  en  indien 
Vlaanderen  en  Wallonia  dezelfde  budgettaire  inspanning 
blijven leveren die  ze  in het  onmiddellijke verleden  hebben 
gedaan,  dan  kan  Vlaanderen  tamelijk  snel  zijn  schuldpositie 
afbouwen.  Wallonia  daarentegen  wordt  gegrepen  door  het 
sneeuwbaleffekt  en  ziet  zijn  schuldpositie  oplopen  tot  een 
onhoudbaar  niveau.  Dit  moet  leiden  tot  het  bankroet  van 
Wallonia. 
Wallonia  kan  het  bankroet  slechts  vermijden  door  dezelfde 
budgettaire  inspanning  te  leveren  als  Vlaanderen.  Indien, 
bij  voorbeeld,  Wallonia  een  primair  saldo  van  6,3%  zou 
(zoals  Vlaanderen  dit  vandaag  de  facto  realiseren 
realiseert), 
schuldratio 
dan  kan  ze  een  significante  daling  van  haar 
bewerkstelligen.  Dit  wordt  in  tabel  4 
geillustreerd. 
Tabel  4  :  Waalse  Overheidsschuld  (netto)  als  % van Waals  BNP 






















Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet = 8.5% 
Verdeelsleutel:  bevolking  (0.58,0.32,0.1) 
In  tabel  3  hebben  we  ook  de  schuldratio  van  Belgia 
weergegeven  (laatste  kolom)  in  de  veronderstelling  dat  de 
regionalisatie van  de  overheidsschuld niet wordt  doorgevoerd 9 
(m.a.w.  indien  de  huidige  situatie  gehandhaafd  blijft).  We 
zien  dat  de  schuldratio  slechts  zeer  langzaam  daalt  naar 
100%  in het  jaar 2000. 
Deze  resultaten illustreren het  probleem  van  de  status-quo. 
Immers,  in de  status-quo blijft Vlaanderen grote budgettaire 
inspanningen  leveren  (een  primair  saldo  van  het  regionale 
BNP  van  6,3  %).  Dit  heeft  echter  slechts  pijnlijk  trage 
effekten  op  de  schuldratio  van  Belgie  omdat  Wallonie  geen 
bijdrage levert. 
Deze  situatie  draagt  ertoe  bij  dat  de  stimulansen  om  te 
saneren  zwak  zijn  zolang  het  beheer  van  de  overheidsschuld 
centraal  blijft.  Vlaanderen  voelt  er  weinig  voor  om  de 
inspanning  verder  op  te  drijven  als  de  andere  partner  geen 
evenredige  bijdrage  levert.  De  andere  partner heeft  evenmin 
een  stimulans  om  te  saneren  omdat  hij  geniet  van  de 
inspanningen  van  de  andere.  Een  dergelijke  situatie  maakt 
verdere  sanering bijzonder moeilijk. 
3.2 Bet regionale  BNP  als criterium 
De  resultaten van  de  simulaties  worden  voor Vlaanderen  niet 
wezenlijk  gewijzigd  indien  we  het  regionale  BNP  hanteren  om 
de  Belgische  overheidsschuld  te  verdelen  over  de  regio' s 
(zie  tabel  5).  De  reden  is  dat  de  bevolkings- en  BNP-
aandelen  van  Vlaanderen  ongeveer  dezelfde  zijn.  Voor 
Wallonie  en  Brussel  is  de  situatie  anders.  Wallonie  heeft 
een  kleiner  aandeel  van  de  nationale  overheidsschuld  (0.27) 
wanneer  het  BNP  het  criterium  vormt,  terwijl  Brussel  dan 
opgezadeld  wordt  met  een  groter aandeel  (0.15%).  Het  gevolg 
is  dat  Wallonie  nu  start  met  een  lagere  schuldratio,  en 
Brussel  met  een  hogere.  De  dynamiek  na  1991  is  echter 
gelijklopend  met  de  tabel  3  Wallonie  ziet  zijn 
overheidsschuld  op  een  dramatische  wijze  toenemen,  en 














5  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 
(Volledige  regionalisatie) 
Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Belgie 
110.0  116.4  112.3  112.1 
106.8  119.7  111.4  111.0 
103.5  123.1  110.4  109.8 
100.0  126.6  109.4  108.6 
96.5  130.2  108.4  107.4 
92.9  133.9  107.4  106.1 
89.2  137.7  106.3  104.8 
85.3  141.7  105.2  103.5 
81. 4  145.7  104.1  102.1 
77.3  149.8  102.9  100.7 
Nominale  groei  BNP  =  5.5%;  intrestvoet 
Verdeelsleutel:  BNP  (0,58,0,27,0,15) 
8.5% 
In tabel  6  geven  we  ook  de  resultaten weer  van  een  simulatie 
waar  Wallonie  dezelfde  budgettaire  inspanning  levert  als 
Vlaanderen.  In  tegenstelling  met  de  simulatie  van  de 
verdeelsleutel naar  de  bevolking,  bouwt Wallonie  zijn schuld 
even  snel af als Vlaanderen.  Dit heeft te maken  met  het feit 
dat  bij  een  verdeling  in  funktie  van  het  BNP,  de 
startstituatie  van  Wallonie  (dat  een  laag  aandeel  heeft  in 
het  BNP)  minder  ongunstig  is  dan  bij  een  verdeling  naar  de 













Waalse  Overheidsschuld  (netto)  als  % van Waals  BNP 











Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet 
Verdeelsleutel:  BNP(0.58,0.27,0.15) 
8.5% 
3.3 De  regionale bijdrage tot de  schuld als criterium 
In  het  reeds  genoemde  werk  van  P.  Van  Rompuy  werd  berekend 
hoeveel  de  regio's  cumulatief  hebben  bijgedragen  tot  de 
Belgische overheidsschuld anne  1985  (vertrekkende van  1975). 
P.  Van  Rompuy  kwam  tot de  bevinding  dat Vlaanderen  voor  30% 
had bijgedragen,  Wallonie  voor  60%,  en  Brussel  voor  10%.  We 
passen  hier  deze  verdeelsleutel  toe.  De  resultaten  van  de 
simulaties worden  in tabel  7  weergegeven. 
De  resultaten  zijn  verbijsterend.  Wallonie  wordt 
geconfronteerd  met  een  onhoudbare  situatie.  De  schuldratio 
klimt  onmiddellijk  naar  meer  dan  250%  van  het  Waalse 
regionale  produkt,  en  stijgt  dan  uit  boven  de  330%  op  het 
einde van het decennium.  Het  is duidelijk dat  een dergelijke 
verdeling  van  de  overheidsschuld  onmiddellijk  tot  het 
bankroet  van  de  Waalse  overheid  zou  leiden.  Vlaanderen 













7  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 
(Volledige regionalisatie) 
Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Belgie 
53.8  258.7  73.5  112.1 
49.0  266.1  71.5  111.0 
44.0  273.6  69.4  109.8 
38.9  281.4  67.2  108.6 
33.6  289.4  65.0  107.4 
28.2  297.6  62.7  106.1 
22.7  306.1  60.4  104.8 
16.9  314.8  58.0  103.5 
11.0  323.8  55.5  102.1 
5.0  333.0  53.0  100.7 
Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet = 8.5% 
Verdeelsleutel:  toerekening 0.3,0.6,0.1 
Deze  simulaties  worden  hier getoond  niet  om  te pleiten voor 
een  dergelijke  regionale  verdeling  van  de  overheidsschuld, 
weI  om  het  belang  van  de  cumulatieve  budgettaire  inspanning 
te illustreren die  door Vlaanderen  (en  in mindere  mate  door 
Brussel)  in het verleden  werd  gepresteerd.  M.a.w.  indien  de 
boedelscheiding  in  1975  was 
vandaag  op  rozen  (in  de 
boedelscheiding  tot  dezelfde 
geleid) . 
gebeurd,  dan  zat  Vlaanderen 
veronderstelling  dat  deze 
budgettaire  inspanning  had 
Het  voorgaande  illustreert  ook  de 
financiele  afhankelijkheid  van 
omvang  van  de  huidige 
Wallonie  tegenover 
Vlaanderen.  Het  is geen overdrijving te stellen dat Wallonie 
vandaag  financieel  wordt  rechtgehouden  door  de  Vlaamse 
budgettaire inspanningen. 
4.  Een gedeeltelijke regionalisering van  de  overheidsschuld 
In  het  voorgaande  werden  de  implicaties  onderzocht  van  een 
scenario  waarin  de  overheidsschuld  volledig  wordt 13 
geregionaliseerd.  Er  zijn  ook  vele  andere  mogelijkheden  van 
gedeeltelijke  regionalisering  van  de  overheidsschuld.  In 
deze  sectie  bestuderen  we  een  dergelijke  partiele 
regionalisering.  We  zullen  ~ns  hier  beperken  tot  slechts 
enkele  formules  van regionalisering. 
We  veronderstellen  dat  de  overheidsschuld  voor  de  helft 
wordt  geregionaliseerd,  en  dat tegelijk de  bevoegdheid  over 
de  helft  van  de  overheidsuitgaven  en- -ontvangsten  naar  de 
regio's  wordt  overgedragen2 .  We  voeren  dan  dezelfde 
simulaties uit als in de  vorige  sectie,  waarbij  we  ook  hier 
drie  verdeelsleutels  onderscheiden.  De  resultaten  worden 
weergegeven in tabellen  8  tot 10. 
De  resultaten  zijn  vergelijkbaar  met  deze  van  de  vorige 
sectie.  Vlaanderen  bouwt  zijn  schuldratio  af,  terwijl  in 
Wallonie  deze  schuldratio  snel  toeneemt.  De  niveau' s  zijn 
uiteraard  lager  vermits  slechts  de  helft  van  de 
overheidsschuld wordt  geregionaliseerd.  Toch  zal  er in  deze 
beperkte  regionalisering  een  sterke  stimulans  bestaan  in 
Wallonie  om  ook tot drastische sanering over te gaan,  zoniet 
wordt  de  Waalse  schuldratio  in  de  kortste  keren  onhoudbaar. 
In  het  derde  regionaliseringsscenario  waar  de  verdeling van 
de  overheidsschuld gebeurt  op  basis  van  de  bijdrage tot die 
schuld in het verleden  (tabel  10),  wordt  de  schuldratio van 
Wallonie  onhoudbaar.  Noteer  ook  dat,  vermits  in  dit 
scenario,  slechts  de  helft  van  de  bevoegdheid  over  de 
belastingen  wordt  geregionaliseerd,  zelfs  een  schuldratio 
van  70  a  90  % van het Waalse  BNP  zeer  zwaar is. 
2.  Hoe dit precies gebeurt laten we  hier in het midden.  Er 
stellen zich hier uiteraard vele problemen die buiten het 
bestek van deze  studie vallen.  V~~r interessante bijdragen 
over deze problematiek,  zie Club van  Leuven,  Vlaanderen op 
een kruispunt,  Lannoo,  1990.  Zie  ook Vic Van  Rompuy  en Els 
Heylen,  Openbare Financien in de  Deelgebeieden van  Federale 
Landen,  Acco,  Leuven,  1986 14 
Tabel  8  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 












Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Belgie 
55.0  69.0  36.7  112.1 
53.4  70.9  35.7  111.0 
51. 7  73.0  34.7  109.8 
50.0  75.0  33.6  108.6 
48.3  77.2  32.5  107.4 
46.4  79.4  31.4  106.1 
44.6  81. 6  30.2  104.8 
42.7  83.9  29.0  103.5 
40.7  86.3  27.8  102.1 
38.7  88.8  26.5  100.7 
Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet = 8.5% 
Verdeelsleutel:  bevolking  (0.58,0.32,0.1) 
De  laatste kolom geeft de  totale schuld van  de 
centrale en  de  regionale overheden als  % van het 
Belgische  BNP. 
Tabel  9  :  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 












Vlaanderen  Wallonie  Brussel  Belgie 
55.0  58.2  56.1  112.1 
53.4  59.9  55.7  111.0 
51.7  61. 6  55.2  109.8 
50.0  63.3  54.7  108.6 
48.3  65.1  54.2  107.4 
46.4  67.0  53.7  106.1 
44.6  68.9  53.2  104.8 
42.7  70.8  52.6  103.5 
40.7  72 .8  52.0  102.1 
38.7  74.9  51.5  100.7 
Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet = 8.5% 
Verdeelsleutel:  BNP  (0.58,0.27,0.15) 
De  laatste kolom geeft  de  totale schuld van  de 
centrale en  de  regionale overheden als  % van het 
Belgische  BNP. Tabel  10  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 























































Nominale  groei  BNP  = 5.5%;  intrestvoet = 8.5% 
Verdeelsleutel:  toerekening:  0.3,  0.6,  0.1 
De  laatste kolom geeft de  totale schuld van  de 




5.  Besluit 
Het  probleem  van  de  Belgische  overheidsfinancieen  is  nu  in 
grote mate  een  probleem van  de  rentelasten  op  de  overheids-
schuld  geworden.  Zonder  deze  rentelasten  zou  Belgie  een 
overschot  hebben  op  het  overheidsbudget.  Dit blijkt uit het 
feit dat  het primair saldo  op  het  nationale  overheidsbudget 
in 1990  ongeveer 4,5  % van het  BNP  bedraagt. 
Dit primair saldo wordt echter uitsluitend gerealiseerd door 
Vlaanderen  en  Brussel.  Wallonie  blijft  al  jaren  langs  de 
zijlijn.  M.a.w.  Vlaanderen  en  Brussel  dragen  de  volledige 
last  van  het  terugdringen  van  de  rentesneeuwbal,  door  meer 
belastingen  en  minder  uitgaven.  Wallonie  is  erin  geslaagd 
geen  frank bij te dragen. 
De  sanering  van  de  overheidsfinancien  in  Be1gie  zal  in  de 
toekomst  met  vernieuwde  verbetenheid  moeten  doorgezet 
worden.  Immers,  zonder  een  vermindering  van  de 
overheidsschuld,  ziet het er naar uit dat de  andere  Europese 
landen  die  een  muntunie  willen  aangaan,  hun  veto  zullen 
stellen op de  Belgische participatie. 
Een  verdere  daling  van  de  overheidsschuld  in  Belgie  is  dus 
onvermijdelijk.  Tegelijk  maken  de  communautaire 
tegenstellingen  deze  sanering  in  de  huidige  institutionele 
context  bijzonder moeilijk.  Immers,  Vlaanderen  heeft  er te 
weinig belang bij  om  nog  verder te  saneren wanneer  het  gros 
van  de  last door  haar  zal  moeten  gedragen  worden.  Tegelijk 
komt  deze  situatie  goed  uit  voor  Wallonie,  zodat  van  die 
regio  ook  weinig  budgettaire  inspanningen  kunnen  verwacht 
worden.  Het  gevolg is dat geen van beide regio's budgettaire 
initiatieven  wil  nemen.  En  dit  terwijl  een  verdere  daling 
van  de  schuldratio dringend noodzakelijk is. 
In deze  studie werden  enkele denkoefeningen  gedaan waarin de 
vraag  werd  gesteld  hoe  een  regionalisering  van  de 17 
overheidsschuld  dit  dilemma  zou  kunnen  doorbreken. 
Verschillende  formules  van  regionalisering  we'rden 
onderzocht.  We  kwamen  tot  de  bevinding  dat  in  elk  van  deze 
regionaliseringsscenario's  de  druk  op  Wallonie  om  een 
onmiddellijke  en  drastische  budgettaire  sanering  door  te 
voeren,  overweldigend  zal  zijp.  Immers,  zonder  budgettaire 
sanering,  zou  deze  regio snel  een  overheidsschuld kennen  die 
de  vergelijking  kan  doorstaan  van  deze  die  in 
ontwikkelingslanden  werd  geobserveerd  en  die  tot  het 
bankroet  van  sommige  landen  heeft  geleid.  M.a.w.  indien  een 
regionalisering  van  de  overheidsschuld  vandaag  zou 
doorgevoerd  worden,  zou  Wallonie  gedwongen  worden  om  haar 
deel  in de last van  de  Belgische overheidsschuld te dragen. 
Het  voordeel  dat  Vlaanderen  van  een  regionalisering  van  de 
overheidsschuld  zou  hebben,  is evident.  De  inspanningen  die 
Vlaanderen  nu  reeds  levert op het nationale vlak,  zouden  een 
heel  zichtbaar  effekt  hebben  op  de  schuldratio  van  de 
Vlaamse  overheid  (tenminste  indien dezelfde  inspanning wordt 
doorgezet die nu  wordt geleverd).  Vlaanderen  zou  op een  snel 
tempo  deze  schuldratio  kunnen  doen  dalen.  Ze  zou 
waarschijnlijk  ook  een  scherpere  stimulans  hebben  om  dit te 
doen,  omdat  de  vruchten  van  een  dergelijke  inspanning  in 
Vlaanderen  zouden blijven. 
Een  regionalisering  van  de  overheidsschuld  zou  elke  regio 
dus  confronteren  met  de  harde  wet  van  de  budgettaire 
verantwoordelijkheid.  Dit  zou  de  druk  om  te  saneren 
opdrijven.  Deze  druk  is  vandaag  onvoldoende  aanwezig  omdat 
de  last  van  deze  sanering  niet  gelijkmatig  wordt  gedragen 
door Vlaanderen,  Brussel  en Wallonie.  Anders  uitgedrukt,  het 
"free  riding"  probleem  maakt  het  vandaag  zeer  moeilijk  om 
tot  een  verdere  inkrimping  van  de  overheidsschuld  over  te 
gaan. 
De  simulaties  in  deze  studie  suggereren  ook  dat  het  niet 
nodig is om  de  overheidsschuld volledig te regionaliseren  om 18 
de  deelgebieden  te  confronteren  met  hun  budgettaire 
verantwoordelijkheden.  Een  gedeeltelijke  regionalisering 
van,  bij  voorbeeld,  50  percent,  zou  voldoende  stimulansen 
geven  aan  de  regio' s  om  aan  de  afbouw  van  deze  schuld  een 
prioriteit te geven. 
Er  zijn  vele  mogelijke  regionale  verdeelsleutels  van  de 
nationale  overheidsschuld.  We  hebben  er  slechts  enkele 
besproken.  Indien het  zover  zou  komen  dat  de  overheidsschuld 
geregionaliseerd  wordt,  gaat  onze  voorkeur  naar  eenvoudige 
en  objektiveerbare  verdeelsleutels,  zoals  de  bevolking  of 
het  regionaal  produkt.  Men  zou  natuurlijk  kunnen  pleiten 
voor verdeelsleutels die  rekening houden met  de  inspanningen 
die  Vlaanderen  en  Brussel  in  het  verleden  gepresteerd 
hebben.  Dergelijke  verdeelsleutels  zouden  echter  tot 
eindeloze  en  politiek  onoplosbare  problemen  leiden. 
Bovendien  be  staat  het  gevaar  dat  de  toepassing  van 
dergelijke  verdeelsleutels  tot  een  diepe  financiale  crisis 
leidt  in  Wallonia,  met  negatieve  repercussies  voor 
Vlaanderen.  In  elk  geval  zou  een  verdeling  van  de 
overheidsschuld in  funktie  van,  bij  voorbeeld,  de  bevolking 
veel  voordeliger  uitvallen  voor  Vlaanderen  dan  de  status-
~. 
De  simulaties  die  we  in  deze  studie  hebben  uitgevoerd, 
moeten  beschouwd  worden  als  denkoefeningen.  Ze  leggen  een 
aantal  budgettaire  knelpunten  bloot,  en  suggereren  hoe  een 
regionalisering van  de  overheidsschuld kan bijdragen tot een 
betere verdeling van  de last van  deze  schuld. 
Er  zijn  ook vele  problemen  verbonden  aan  het  regionaliseren 
van  de  overheidsschuld.  Het  belangrijkste  is  wel  de  grote 
onzekerheid  die  zal  bestaan  omtrent  de  marktwaarde  van  het 
Waalse  overheidspapier,  dat  op  het  tijdstip  van  de 
regionalisering het Belgische overheidspapier zal vervangen. 
Het  is  niet  uitgesloten  dat  de  prijs  van  dit  Waals 
overheidspapier  sterk daalt,  met  het  gevolg  dat  de  houders 19 
ervan  grote  verliezen  leiden.  De  financiele  implicaties 
hiervan zijn nauwelijks te overzien. 
Het  feit dat  zo  een  regionalisering kan  (maar niet hoeft te) 
leiden tot een  financiele  crisis mag  er ons  echter niet van 
weerhouden  om  na  te  denken  over  het  ondenkbare.  Immers,  de 
huidige  scheefgetrokken  regionale  verdeling van  de  last van 
de  overheidsschuld  leidt  tot  een  onhoudbare  situatie.  Deze 
zal vroeg of laat op het politieke toneel uitbarsten,  en tot 
een  oplossing dwingen. 
o 20 
APPENDIX 
1.  De  formu1e  van het sneeuwbaleffekt 
De  formule  die  de  ontwikkeling  van  de  overheidsschuld  (en 
het  sneeuwbal  effekt)  weergeeft,  kan  als  volgt  afgeleid 
worden.  De  budgetrestrictie  van  de  overheid  wordt 
gedefinieerd als 
met  Bt+1  en  Bt  de  overheidsschuld  in  jaar  t+1  en  t;  Gt  de 
overheidsuitgaven,  exclusief  de  intrestlasten;  Tt  de 
belastinginkomsten;  r  is  de  gemiddelde  intrestvoet  op 
uitstaande  overheidsschuld  (rBt  is  dus  de  totale 
intrestlasten).  Noteer  dat  we  de  monetaire  financiering  van 
het budget buiten beschouwing laten.  Deze is in Belgie klein 
en  kan hier verwaarloosd worden. 
We  kunnen  deze budgetrestrictie ook herschrijven als volgt 
of nog 
of 
Bt+1 = -sYt  +  Bt (l+r) 
T  - G  met  s  = _t  ____ t 
Yt 
s  is  dus  het  primair  saldo  uitgedrukt  als  percent  van  het 
BNP. 21 
2.  Alternatieve  scenario's  van  economische  groei  en 
intrestvoet. 
De  dynamiek  van  het  sneeuwbal  effekt hangt  in grote mate  af 
van  de  veronderstelde  nominale  groei  van  het  BNP  en  van  de 
intrestvoet.  In  de  simulaties  die  we  tothier  toe  hebben 
gepresenteerd gingen  we  ervan uit dat  de  nominale  groei  van 
het  BNP  5.5  %  is  en  de  nominale  intrestvoet  8.5  %.  Hier 
presenteren  we  alternatieve  scenario's.  Vermits  het  aantal 
mogelijkheden  groot  wordt,  beperken  we  ons  hier  tot  een 
regionalisering  met  een  verdeelsleutel  op  basis  van  de 
bevolking. 
In  een  eerste  simulatie  verhogen  we  de  nominale  groei  van 
het  BNP  tot  6%,  en  verminderen  we  de  rentevoet  tot  8%.  Deze 
hypothesen verminderen  de  kracht van het  sneeuwbaleffekt.  We 
tonen  de  resultaten in table Al.  We  zien dat voor Vlaanderen 
en  Brussel  de  schuldratio sneller daalt dan  in de  scenario's 
die  in  de  tekst  werden  besproken.  In  Wallonia  blijft  de 
schuldratio  sterk  stijgen  (alhoewel  aan  een  trager  ritme). 
Ondanks  de  gunstigere  hypothesen  over  groei  en  rentevoet 
blijft de  situatie voor Wallonia echter onhoudbaar. 
Om  de  rentesneeuwbal  in  Wallonia  te  stoppen,  moeten 
rentevoet  en  nominale  groei  aan  elkaar  gelijk  zijn.  Dit 
volgt uit het feit dat het primair saldo van Wallonia gelijk 
wordt  gesteld aan  O.  In tabel A2  tonen  we  een  simulatie waar 
dit het  geval  is.  We  concluderen  dat  onder  extreem gunstige 
economische  voorwaarden  (hoge  nominale  groei  en  lage 
rentevoet),  de  Waalse  overheid  haar  schuldratio  op  een 
(hoog)  niveau  zou  kunnen  stabiliseren,  indien  niets  gedaan 
wordt  aan  het  primair  saldo.  Om  deze  schuldratio  te  doen 
dalen,  zouden  nog  gunstigere  economische  voorwaarden  nodig 
zijn. 22 
Tenslotte  werd  onderzocht  welke  het  groeiritme  en  de 
rentevoet  moeten  zijn  die  ervoor  zorgen  dat  Wallonia  toch 
zijn schuldratio drukt tot het niveau  van  de  andere  Europese 
landen  (zonder  dat  deze  regio  een  extra  budgettaire 
inspanning  moet  leveren).  In  tabel  A3  ton  en  we  de 
van  12%  en  een  resul  taten:  een  nominale  groei  voet 
intrestvoet  van  3%  maken  dit  mogelijk.  Noteer  ook  dat  in 
deze  extreem  gunstige  economische  hypothesen  de  Vlaamse  en 
Brusselse  schuld  haast  volledig  verdwijnen.  Het  spreekt 
vanzelf  dat  dergelijke  gunstige  economische  voorwaarden 
alleen mogelijk zijn in science fiction boeken. 




een  regionalisering 
Wallonia  dramatische 
van  de 
financiale 
implicaties  zou  hebben.  Deze  kunnen  alleen  vermeden  worden 
indien  Wallonia  drastische  saneringsoperaties  zou 
doorvoeren.  Alleen  een  totaal  onrealistische  daling  van  de 
rentevoet  en  stijging  van  de  groei  kunnen  een  financiale 
crisis vermijden. Tabel  Al  Netto overheidsschuld als  % van  BNP 
(Volledige  regionalisatie) 



















































Noot  Nominale  groei  BNP  =  6%;  intrestvoet =  8% 
Verdeelsleutel:  bevolking  (0.58,0.32,0.1) 
De  laatste kolom geeft de  schuldratio weer 
voor Belgie indien geen  regionalisatie 










Netto overheidsschuld als  % van  BNP 
(Volledige  regionalisatie) 
Wallonie  Brussel  Belgie 
134.2  71.4  108.9 
134.2  67.3  104.7 
134.2  63.3  100.4 
134.2  59.2  96.2 
134.2  55.1  91. 9 
134.2  51.1  87.7 











62.9  134.2  43.0  79.2 
56.7  134.2  38.9  74.9 
50.4  134.2  34.8  70.7 
Noot  Nominale  groei  BNP  = 7%;  intrestvoet = 7% 
Verdeelsleutel:  bevolking  (0.58,0.32,0.1) 
De  laatste kolom geeft de  schuldratio weer 
voor Belgie indien geen  regionalisatie 
wordt  doorgevoerd. 
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Nominale  qroei  BNP  = 12%;  intrestvoet = 3% 
Verdeelsleutel:  bevolkinq  (0.58,0.32,0.1) 
De  laatste kolom qeeft de  schuldratio weer 
voor  Belqi~ indien qeen  reqionalisatie 
wordt  doorqevoerd. LEUVENSE ECONOMISCHE STANDPUNTEN 
1976  - 1.  Louis BAECK,  De  inflatoire groeimachine. (uitgeput) 
2.  Paul DE GRAUWE, Theo PEETERS, De recente inflatie : een struc-
tureel of een  monetair probleem ?  (uitgeput) 
1977 - 3.  Karel TAVERNIER, Krachtlijnen voor een Belgisch stabilisatiebeleid. 
(uitgeput) 
4.  Paul  DE  GRAUWE,  Korporatisme en  werkloosheid, (uitgeput) 
5.  Paul  VAN  ROMPUY,  Enkele  structurele  aspecten  van  de  krisis. 
(uitgeput) 
6.  Louis BAECK,  Naar een  nieuwe groeicyclus met een  ander groei-
patroon. 
1978 - 7.  Louis  BAECK,  Politiek  verantwoordelijk  handel en  en  socio-
economisch optimum. (uitgeput) 
8.  Paul  DE  GRAUWE,  Bureaukratische kontrole  en  het  ekonomisch 
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